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For the first four decades of its existence the U.S. nuclear power industry was run by regulated utilities,
with most companies owning only one or two reactors. Beginning in the late 1990s electricity markets
in many states were deregulated and almost half of the nation’s 103 reactors were sold to independent
power producers selling power in competitive wholesale markets. Deregulation has been accompanied
by substantial market consolidation and today the three largest companies control more than one-third
of all U.S. nuclear capacity. We find that deregulation and consolidation are associated with a 10 percent
increase in operating efficiency, achieved primarily by reducing the frequency and duration of reactor
outages. At average wholesale prices the value of this increased efficiency is approximately $2.5 billion
annually and implies an annual decrease of almost 40 million metric tons of carbon dioxide emissions.
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the  degree  of  market  consolidation.  Here  economic  models  describ e  a  b a s i c  t r a d e o f f  
between economies of scale and the ability of larger firms to exercise market power. Again, 
g o v e r n m e n t  p l a y s  a  c e n t r a l  r o l e ,  w i t h  a n t i t r u s t  p o l i c i e s  d e t e r m ining  the  degree  of 












divestitures  have  led  to  substantial  market  consolidation  and  to d a y  t h e  t h r e e  l a r g e s t  
companies control more than one‐third of all U.S. nuclear capacity. 









efficiency.  First,  electricity  is  a  homogeneous  good  that  is  accurately  and  consistently 
measured across space and time. Second, nuclear reactors produce electricity at very low 






period  there  is  very  little  entry  or  exit  of  nuclear  reactors,  mitigating  concerns  about 




find  that  deregulation  and  consolidation  are  associated  with  a  1 0  p e r c e n t  i n c r e a s e  i n  
operating efficiency, achieved primarily by reducing the frequency and duration of reactor 







reactors  produced  800  billion  kilowatt  hours  of  electricity,  about  20%  of  total  U.S. 
electricity  generation.  We  estimate  that  the  increase  in  electricity  production  due  to 










environment,  implying  an  annual  decrease  of  38  million  metric  tons  of  carbon  dioxide 
emissions. Using a conservative estimate for the social cost of carbon dioxide ($20 per ton) 
this is an additional $760 million in benefits annually. To put this into perspective, this is 
more  carbon  abatement  than  was  achieved  by  all t h e  U . S .  w i n d  a n d  s o l a r  g e n e r a t i o n  
c o m b i n e d  d u r i n g  t h e  s a m e  p e r i o d .  W h e r e a s  t h e r e  a r e  e x p l i c i t  p r o grams  directed  at 
promoting  low‐carbon  energy  in  the  case  of  wind  and  solar,  this d e c r e a s e  i n  c a r b o n  
emissions  is  noteworthy  because  deregulation  is  not  usually  envisioned  as  a  means  for 
achieving environmental goals.4 

























a l t e r n a t i v e s  a n d  h i g h l i g h t  t h e  i m p o r t a n c e  o f  n u c l e a r  o p e r a t i n g  efficiency  in  these 
calculations. 
The  format  of the paper is as follows. Section 2  provides background information 
about  the  nuclear  power  industry  and  the  broader  electricity  mar k e t .  S e c t i o n s  3  a n d  4  
describe the data and empirical strategy. Section 5 includes the main results, presenting 
estimates of the effect of divestiture and consolidation on nuclear reactor efficiency for a 
v a r i e t y  o f  d i f f e r e n t  s p e c i f i c a t i o n s  i n c l u d i n g  a  s e t  o f  r e g r e s s i ons  aimed  at  addressing 











other  generating  technologies.  Coal  and  natural  gas  plants  produce  power  at  higher 
m a r g i n a l  c o s t ,  b u t  r e q u i r e  s m a l l e r  initial  capital  investments.7 T h e  o t h e r  k e y  d i f f e r e n c e  
between nuclear and other forms of electricity generation is the ease with which output can 




These  features  imply  that  nuclear  reactors  are  typically  used  to  provide  baseload 
power, 24 hours a day. This explains why in the United States nuclear power accounts for 
                                                 











Because  nuclear  power  is  baseload,  the  operating  behavior  of  plants  is  largely 
unaffected by changes in electricity demand. Average fuel costs for nuclear plants ($7 per 
M W h )  a r e  l o w  c o m p a r e d  t o  w h o l e s a le  prices,  so  nuclear  operators  strive  to  minimize 
planned  and  unplanned  outages.9 F r o m  a n  e m p i r i c a l  p e r s p e c t i v e  t h i s  i s  e x t r e m e l y  
advantageous because it makes it easier to focus on structural changes on the supply side of 
the market, and essentially eliminates concerns about these changes being correlated with 
observed  or  unobserved  changes  in  demand.
10  Similarly,  the  entry  or  exit  of  other 






Nuclear  plants  are  very  large  so  even  small  improvements  in  operating  efficiency 












l e v e l  d e f l a t o r .  T h i s  m e a n s  t h a t  w i t h i n ‐ i n d u s t r y  p r i c e  d i f f e r e n c e s  a r e  e m b o d i e d  i n  o u t p u t  a n d  p r o d u c t i v i t y  
measures. If prices reflect in part idiosyncratic demand shifts or market power variation across producers—a 
distinct  likelihood  in  many  industries—then  high  “productivity”  businesses  may  not  be  particularly 









imply  substantial  amounts  of  electricity.  Consider,  for  example,  a  typical  two‐reactor 
2000MW nuclear plant. At typical wholesale electricity prices ($60 per MWh), a plant that 






T r a d i t i o n a l l y  e l e c t r i c i t y  w a s  r e g a r d e d  a s  a  n a t u r a l  m o n o p o l y .  I n  the  standard 
regulatory model still used in many states today, investor‐ and, in some cases, municipally 
and  federally‐owned  utilities  receive  exclusive  rights  to  provide  electricity  within  given 
geographic areas and are allowed to charge rates set by cost‐of‐service regulation. These 
vertically‐integrated  utilities  typically  perform  all  the  activities  required  to  supply 
electricity  to  residential,  commercial,  and  industrial  customers  including  generating 
electricity,  operating  the  transmission  and  distribution  networks,  and  providing  retail 
services such as billing and customer service. 
Under  cost‐of‐service  regulation, r a t e s  a r e  s e t  t o  a l l o w  u t i l i t i e s  t o  r e c o v e r  t h e i r  
recurring operating expenses as well as earn a rate of return on all capital investments in 
g e n e r a t i n g  e q u i p m e n t  a s  l o n g  a s  t h a t  e q u i p m e n t  i s  " u s e d  a n d  u s e f u l "  ( F . P . C .  v s .  H o p e  
Natural Gas Co., 320 U.S. 591, 1944). This creates little incentive for companies to operate 










u n w e l c o m e  j o b  f o r  a  u t i l i t y  c o m m i s s i o n ,  w h o  c u s t o m a r i l y  l e a v e  d ay‐to‐day  operating 
decisions to the utility company management.12 
Recognizing  that  traditional  cost‐of‐service  regulation  provides  little  incentive  for 
cost‐minimization,  several  states  implemented  some  form  of  incentive  regulation  in  the 
1980s and early 1990s.13 These policies varied from state to state but in all cases were 
designed  to  create  incentives  for f i r m s  t o  i n c r e a s e  o u t p u t  a n d  cut  costs.  Some  states 












for  instance,  allowed  the  utility  to  earn  a  higher  rate  of  return  if  it  maintained  a  pre‐
s p e c i f i e d  a v e r a g e  a v a i l a b i l i t y  a c r o s s  a l l  o f  i t s  p l a n t s .  A t  t h e  e n d  o f  1 9 9 0 ,  s i x t y  n u c l e a r  
r e a c t o r s ,  o p e r a t i n g  i n  s i x t e e n  s t a t e s  w e r e  s u b j e c t  t o  s o m e  f o r m   of  incentive  regulation 
(Verma, Mitnick and Marcus, 1999). Empirical work at the time found that the incentive 
programs had mixed success at raising average capacity factors at nuclear plants. 















and  Joskow  (1997)  for  overviews  of  the  deregulation  process.  In  most  states,  the 









access.  Vertical  separation  alleviated  these  concerns.  Also,  the  proceeds  from  the 
divestitures  reimbursed  the  utilities  for  any  unrecovered  costs,  thereby  avoiding  the 
“stranded cost” problem. Divestitures peaked between 1998 and 2002, during which time 








A  number  of  empirical  papers  have  evaluated  the  effects  of  U.S.  electricity 









restructuring  on  plant  operations,  although  much  of  the  existing  w o r k  h a s  f o c u s e d  o n  
electricity  production  from  fossil‐fuel  plants.  See,  e.g.,  Wolfram  (2004),  Bushnell  and 
Wolfram (2005), Fabrizio, Rose, and Wolfram (2007), and Craig and Savage (2011). 









reactor  operations  are  subject  to  heavy  regulatory  scrutiny,  all  nuclear  plants  including 
independent  power  producers  are  required  to  report  monthly  reactor  status  to  the 






mitigating  market  power  in  deregulated  wholesale  markets  (see,  e.g.,  Wolfram  1999, 
















electricity  generators  to  exercise  market  power  in  wholesale  electricity  markets  by 
submitting  bids  above  marginal  cost  (see,  e.g.,  Borenstein,  Bushnell,  and  Wolak  2002).  















t h e  U . S .  n u c l e a r  i n d u s t r y  b e g i n n i n g  d u r i n g  t h e  l a t e  1 9 9 0 s  h a s  i n c r e a s e d  t h e  s c o p e  f o r  
market  power,  and  in  future  work  it  would  be  interesting  to  examine  this  behavior 
explicitly. It is worth emphasizing, however, that regardless of whether or not a company 








addressing  possible  concerns  about  selection  and  pre‐existing  trends.  We  also  put 




Department  of  Energy’s  Power  Plant  Report  (EIA‐923).17 T h e  Power  Plant  Report i s  a  
monthly survey of operators of nuclear reactors and other large electric generating facilities 

















               (      )
                                     ∗                 ∗ 100.  (1) 
                                                 
17 Previous versions of the EIA‐923 were the EIA‐906 and EIA‐759. 


















Capacity  factor  is  calculated  as  the  ratio  of  actually  generated  power  and  maximum 
potential  generation.  Usually  repo r t e d  i n  p e r c e n t  a s  i t  i s  h e r e ,  the  capacity  factor  is  a 




               (      )
                        (     ) ∗                 ∗ 100.   (2) 






on  average  during  a  period  operates  at  a  level  of  generation  above  the  reactor  design 
capacity.  Later  in  the  paper  we  examine  these  two  components  separately,  but  for  the 
baseline  estimates  it  is  valuable  to  have  a  single  measure.20  We  use  the  reactor  design 

























t h i s  a s  t h e  s a m e  c o m p a n y .  W h e r e  t h i s  i s  u n c l e a r  w e  u s e d  S E C  f i l ings  to  determine  the 





























R e s u l t s  a r e  e s s e n t i a l l y  i d e n t i c a l   when  we  alternatively  calculate  consolidation  for  these  reactor‐month 







a  percent  of  design  capacity  increases  substantially  over  our  sample  period  from  61% 
during the 1970s to 92% during the 2000s. The daily reactor status data from the NRC 
reveals that reactors tend to operate either at full capacity or not at all.  In our sample, 77% 
of  all  daily  observations  are  100%  capacity  factor  and  9%  are  0%  capacity  factor.  It  is 
r e l a t i v e l y  c o m m o n  f o r  r e a c t o r s  t o  o p e r a t e  b e t w e e n  9 0 %  a n d  9 9 %  b ut  capacity  factors 
between 1% and 89% are less common and usually indicate a reactor that is ramping up or 







maintenance  were  occurring  at  the  same  time.  A  smaller  fraction  of  shutdowns  are  for 
maintenance not related to refueling. Finally, about 2% of shutdown‐days were due to an 
a u t o m a t i c  s h u t d o w n  t r i g g e r e d  b y  o n e  o f  t h e  r e a c t o r ’ s  s a f e t y  s y s tems.  Also  known  as 










number  of  operating  reactors  by  year.  Early  in  the  sample  there  were  few  operating 




r e a c t o r s  b u t  b y  t h e  1 9 9 0 s  a l l  o f  t h e  r e a c t o r s  i n  t h e  s a m p l e  a r e  o n l i n e .  N e t  g e n e r a t i o n  
increases steadily throughout the forty‐year period, from near 50% of reactor capacity to 




the  identification  and  correction  of  particular  technical  `bugs’  as  well  as  increasing  the 
a b i l i t y  o f  w o r k e r s  t o  u s e  a n d  m a i n t a i n  t h e  e q u i p m e n t  m o r e  e f f e c tively”  (Joskow  and 
Rozanski, 1979). Every piece of equipment in a nuclear reactor has now been studied for 


























long  outages.  One  might  have  been  concerned,  in  particular,  that  operators  could  have 









non‐divested  reactors.  It  seems  at  least  plausible  that  part  of t h e  p o t e n t i a l  g a i n s  f r o m  
deregulation and consolidation would come in the form of learning about best practices, 
knowledge that at least in theory might quickly spread to regulated utilities. To the extent 
t h a t  t h e s e  s p i l l o v e r s  a r e  i m p o r t a n t ,  o u r  e s t i m a t e s  o f  t h e  e f f e c t  of  deregulation  and 
consolidation  would  be  biased  downward.  It  is  interesting  to  note, however, that  while 
operating efficiency steadily increased during the 2000s among divested reactors, it was 










                                                                                                                                                 














less  from  omitted  variables  bias  (Altonji,  Elder,  and  Tamer  2005).  In  addition,  when 
observable  characteristics  are  similar  between  groups  the  exact  functional  form  for  the 
estimating equation becomes less important. 
Table  2  compares  all  divested  reactors  with  all  other  reactors. M a n y  o f  t h e  
characteristics are similar in the two groups. Mean reactor capacity and mean reactor age, 
for example, are very similar. The table also reports p‐values from tests that the means are 
equal.  For  none  of  the  first  four  characteristics  is  the  difference  in  means  statistically 
significant. The table also describes reactor type and reactor manufacturer. The percentages 
differ between the two groups, but both groups include reactors of both types and from all 
f o u r  m a n u f a c t u r e r s .  T h e  m o s t  s t r i k i n g  d i f f e r e n c e  b e t w e e n  t h e  t w o  groups  is  their 






which  allows  us  to  control  for  time‐invariant  observable  and  unobservable  reactor 





leading us to believe that, despite  the  underlying  differences, t h e  no n ‐di v e st e d re act o rs 






effect  of  divestiture  on  reactor  operating  efficiency.  The  approach  is  described  by  the 
following regression equation, 










W e  r e p o r t  r e s u l t s  f r o m  s p e c i f i c a t i o n s  t h a t  i n c l u d e  a  r a n g e  o f  d ifferent  control 
variables. In the full specification we control for a cubic in reactor age (   )28, reactor fixed 
effects  (δi),  and  month‐of‐sample  fixed  effects  (ωt) .  T h e  r e a c t o r  f i x e d  e f f e c t s  p l a y  a n  
important  role  in  the  regression,  controlling  for  observed  and  unobserved  physical 
characteristics  such  as  size,  reactor  type,  reactor  manufacturer,  cooling  technology  and 
other factors. The month‐of‐sample fixed effects are also important, particularly given the 
pronounced  upward  trend  in  efficiency  throughout  almost  the  entire  sample  period 
observed  in  Figure  1.  Finally,  the  error  term  εit c a p t u r e s  u n o b s e r v e d  d i f f e r e n c e s  i n  
efficiency across reactor‐months.29 In all results we cluster standard errors at the plant level 
allowing for arbitrary correlation over time and across reactors in multi‐reactor plants. 
                                                 
28 Joskow and Rozanski (1979) discuss two mechanisms by which reactor efficiency would tend to increase with 
age. First, there may be problems with the reactor as initially constructed (e.g. improperly installed equipment) 
that  must  be  corrected.  Second,  there  may  be  reactor‐specific  learning‐by‐doing  by  which  operations  and 
maintenance  personnel  become  progressively  more  effective  as  the y  u n d e r s t a n d  t h e  i d i o s y n c r a s i e s  o f  a  
particular reactor. 
29 O u r  l e a s t ‐ s q u a r e s  e s t i m a t e s  d e s c r i b e  t h e  c o n d i t i o n a l  m e a n  o f    it f o r  a  s e t  o f  e x p l a n a t o r y  v a r i a b l e s .  A n  
alternative  would  have  been  to  estimate  a  stochastic  frontier  production  function  describing  the  maximum 
a mount of  out p ut ob ta ina b le  f r om a  g ive n i np ut b und le  ( s e e  A ig ner  and  Chu,  1968  and  Aigner,  Lovell  and 
Schmidt, 1977). The disadvantage of this approach is that it requires one to make parametric assumptions about 
the  e r r or  te r m.  To e xa mine  t he  r ob us tne s s  of  our  r e s ults ,  in a lternative  results  not  reported  we  estimated 19 
 
Unbiased estimation of  1 using least‐squares requires that the error term (ε it) is 




For  example,  if  the  reactors  being  divested  are  systematically those  with  more  positive 
trends in efficiency this would bias upwards the estimates of  1. We return to this issue in 
Section  5.4  and  discuss  several  institutional  details  which  prov i d e  r e a s s u r a n c e  t h a t  t h e  




Several  existing  studies  estimate  production  functions  or  cost  functions  with  data 
from  power  plants.  See,  for  example,  Christensen  and  Greene  (1976),  Kleit  and  Terrell 
(2001)  and  Knittel  (2002).30 P a p e r s  t h a t  s p e c i f y  a  p r o d u c t i o n  f u n c t i o n  e s t i m a t e  t h e  










                                                                                                                                                 
equation (3) using a stochastic frontier model with a composite error term composed of an inefficiency term 
assumed to be half‐normal bounded above by zero and a normally‐distributed idiosyncratic term. With this 
alternative model the estimated coefficient for 1[        ]it is similar but somewhat smaller than the baseline 
estimates presented later in the paper. 






















the  time  fixed  effects,  and  time‐invariant  cross‐plant  differences  are  captured  with  the 
reactor  fixed  effects.  Divestiture creates  incentives  for  firms  to  increase  output  and 
decrease costs along all margins, including labor and fuel efficiency, so there may have been 
time‐varying,  reactor‐specific  changes  in  these  inputs.  Thus,  if  a n y t h i n g ,  w e  a r e  l i k e l y  
underestimating the gains from divestiture by not controlling for reactor‐level variation in 
inputs. 
F o r  l a b o r ,  t h e  a v a i l a b l e  e v i d e n c e  s u g g e s t s  t h a t  t h e  a m o u n t  b y  w hich  we  are 
underestimating efficiency is small. We do not have a large enough sample to perform a 
rigorous statistical analysis, but for seven divested plants that we can follow from 1998 to 
2002, average  employment dropped by  20 percent, while  at 24 non‐divested plants for 
which  we  have  comparable  data,  average  employment  dropped  by  7.5  percent.33 T h i s  




















save  roughly  $12  million  dollars.  Given  that  the  average  plant  has  two  reactors,  this 
aggregates  up  to  less  than  $300  million  in  savings  across  all  of  the  divested  reactors. 
Although substantial, this is small compared to the approximately $2.5 billion in additional 
revenue from increased output.   
A g g r e g a t e  d a t a  f o r  u r a n i u m  f u e l  c o n s u m p t i o n  s u g g e s t s  t h a t  t h e r e  h a s  n o t  b e e n  a  
substantial change in efficiency along this margin. Between 1994 and 2009 total uranium 
fuel consumption in the United States increased at almost exactly the same rate as nuclear 
electric  generation.35  This  suggests  that  in  practice  there  is  little  substitution  between 
uranium fuel and other inputs in nuclear power production. Moreover, the marginal cost of 
uranium  is  so  low  relative  to  wholesale  electricity  prices  that  as  long  as  the  reactor  is 
available  (i.e.,  not  in  an  outage),  the  operator  should  procure  fuel  to  generate  as  much 
electricity as possible. More precisely, we are assuming nuclear production is Leontief in the 
availability of the plant (YAvl), which is a function of capital and labor, and fuel (F): YAct = 
min(YAvl(K,L),F),  where  YAct i s  t h e  a c t u a l  p l a n t  o u t p u t .  M a r g i n a l  f u e l  c o s t s  a r e  s o  l o w ,  
however, that the fuel constraint is never binding and YAct = YAvl. Since YAct is the dependent 
variable  in  equation  (3),  1[Divested]it m e a s u r e s  c h a n g e s  i n  t h e  e f f i c i e n c y  o f  p r o d u c i n g  
availability and is not a function of fuel inputs. 
 
                                                 




35  According  to  U.S.  Department  of  Energy,  Energy  Information  Administration,  Uranium  Marketing  Annual 
Report, August 2010, the amount of uranium loaded into U.S. nuclear power reactors increased 22% from 40.4 
million pounds in 1994 to 49.4 million pounds in 2009. During the same period according to U.S. Department of 






efficiency. Estimated coefficients and standard errors corresponding to 1[        ]it are 
reported from five separate regressions. The dependent variable in all regressions is net 
generation  as  a  percent  of  design  capacity  (equation  2).  Controlling  only  for  month‐of‐
sample fixed effects in column (1), divestiture is associated with a 6.5 percentage point 
increase in efficiency. As the mean of scaled net generation in our sample for non‐divested 
p l a n t s  i n  2 0 0 0  w a s  8 7 % ,  t h e  i n c r e a s e  i n  d i v e s t i t u r e  i s  e q u i v a l e nt  to  an  increase  to 
approximately 94%. The coefficient is statistically significant with a p‐value less than 0.001. 







reactor  outages.  The  month‐of‐sample  fixed  effects  capture,  for  example,  that  reactor 
outages tend to peak during particular months of the year, but the low R2 reflects the fact 












37  U.S.  nuclear  capacity  by  producer  type  is  described  in  U.S.  Department  of  Energy,  Energy  Information 
Administration, Annual Energy Review 2009, released August 2010, Table 1.1 “Existing New Summer Capacity.” A 








social  cost  of  carbon  dioxide  ($20  per  ton)  this  implies  an  additional  $760  million  in 










                                                 
38 This calculation assumes an average wholesale price of $60 per megawatt hour. U.S. Department of Energy, 
E n e r g y  I n f o r m a t i o n  A d m i n i s t r a t i o n ,  “ W h o l e s a l e  M a r k e t  D a t a  f r o m  Intercontinental  Exchange”  reports  daily 
average wholesale prices for six major trading hubs. Over the period 2001‐2009 the average wholesale price 







Generation,”  total  electricity  generation  from  fossil  fuels  was  2.73  trillion  kilowatt  hours.  Thus  42  billion 
kilowatt  hours  of  fossil  fuel‐based  power  implies  (2.48)(42)(1,000,000)/(2.73)  =  38  million  metric  tons  of 
c a r b o n  d i o x i d e  e m i s s i o n s .  I n  p r a c t i c e  i n c r e a s e d  n u c l e a r  p r o d u c t ion  will  displace  whatever  form  of  power 
production is marginal in a particular market during a particular day and hour. However, modeling all the 



























each case the indicator variable 1[        ]it is interacted with indicator variables for the 
d i f f e r e n t  c a t e g o r i e s  a s  l i s t e d  i n  t h e  r o w  h e a d i n g s .  T h e  e s t i m a t ed  coefficients  on  these 
interaction terms are positive in all eleven cases and statistically significant at the 1% level 
in ten out of eleven cases. In none of the four regressions can one reject the null hypothesis 
















45 I n  f u t u r e  w o r k  i t  w o u l d  a l s o  b e  i n t e r e s t i n g  t o  e x a m i n e  t h e  distribution o f  t h e s e  c o s t s  a n d  b e n e f i t s .  T h e  




supply  curve  for  electricity  to  the  right,  replacing  higher‐cost  forms  of  generation  and  decreasing  average 















estimates  are  positive  and  statistically  significant  at  the  5%  l e v e l .  T h e  l a r g e s t  p o i n t  
estimates  are  for  May  and  November  ‐‐  historically  the  peak  months  for  refueling 
shutdowns because of the relatively low level of electricity demand. During these months 
there is more scope for increasing efficiency compared to, for example, the peak summer 










“The  way  reactors  are  built  and  operated  must  be  changed…  At  present, 




being  exploited  because  of  the  fragmented  ownership  pattern  that  flows 26 
 
from  the  present  structure  of  the  electric‐utility  industry  in  the  United 
States.” (page 250) 











In  principle,  consolidation  could  improve  operating  efficiency  in  several  ways. 
Whereas  a  utility  with  a  single  reactor  may  rely  on  contract  employees  to  perform 
infrequent tasks, such as refueling outages, which take place on average every eighteen 
months, a consolidated nuclear company can hire highly skilled employees and train them 
t o  a p p r e c i a t e  t h e  i d i o s y n c r a s i e s   of  the  company’s  reactor  fleet.  A  chairman  of  a  major 
nuclear company explains, “you need to have a significant number of highly qualified staff 
across all the range of disciplines, and it’s more cost‐effective to service a number of plants 




I t  i s  i n s t r u c t i v e  t o  c o n s i d e r  t h e  v a r i a t i o n  i n  o u r  d a t a  t h a t  w i ll  help  distinguish  a 
consolidation effect from the divestiture effect.  First, there were many changes in operators 
that were not associated with divestitures but that changed the level of consolidation in the 
                                                 











were  combined  to  form  First  Energy  in  1997,  the  four  reactors  operated  by  those 
companies may have experienced improved operations. Second, there are several reactors 
that are operated by companies that control both divested and cost‐of‐service regulated, 
utility  reactors.  For  example,  Entergy  began  as  a  Southern  investor‐owned  utility  and 
continues to operate reactors in Arkansas, Mississippi, and Louisiana. As of 2009, Entergy 
operates eleven reactors, five of which are located in these Southeastern states which have 




Table  5  reports  regression  estimates.  Column  (1)  presents  the  baseline  estimate, 
identical to the third column in Table 3. In column (2), we expand the estimating equation 
to  include  our  consolidation  variable.  The  coefficient  estimate  on  consolidation  is  0.48, 
i m p l y i n g  t h a t  i n c r e a s i n g  b y  o n e  t h e  n u m b e r  o f  o t h e r  r e a c t o r s  o p erated  by  the  same 
operator improves efficiency by about half a percentage point.48 Although the coefficient is 




1[        ]it.   
Columns (3) and (4) report results  from  alternative  specificatio n s u si ng  na rro wer 
measures of consolidation. One might have expected economies‐of‐scale in operation to be 
particularly large for companies that own multiple reactors of the same type (pressurized 
w a t e r  v e r s u s  b o i l i n g  w a t e r )  o r  m a n u f a c t u r e d  b y  t h e  s a m e  f i r m .  A ccordingly,  in  these 
















t h a n  t h e  c o e f f i c i e n t  r e p o r t e d  i n  c o l u m n  ( 2 )  a n d  s t a t i s t i c a l l y  s ignificant  (p‐value  0.016), 












                                                 
49 In related work, Lester and McCabe (1993) compare operating efficiency of U.S. and French nuclear reactors. 






d o i n g  i n  p l a n t  o p e r a t i o n  a n d  t e s t  e m p i r i c a l l y  f o r  d i f f e r e n t i a l  learning‐by‐doing  among  reactors  of  different 
designs.  




















Much  of  the  consolidation  in  the  U.S.  nuclear  industry  has  occurred  through  the 
growth of particular companies, including Exelon and Entergy. Although the results in Table 




the  most  U.S.  reactors  as  of  2009  –  collectively  over  one  third  of  all  reactors).51 T h e  
estimated  coefficient  corresponding  to  divestiture  remains  large  and  highly  statistically 
significant. The point estimate on consolidation is essentially unchanged but the standard 
error grows considerably.  
Overall  the  results  provide  some  mild  evidence  of  efficiency  gains  from  industry 
consolidation. The point estimates corresponding to the consolidation measure are only 
statistically significant in columns (5) and (6) but are consistently positive and large enough 
t o  b e  e c o n o m i c a l l y  i m p o r t a n t .  A l s o  i n t e r e s t i n g  i s  t h a t  t h e  e s t i mate  corresponding  to 











This  subsection  evaluates  potential  concerns  about  selection  bia s  a n d  d i f f e r e n t i a l  
trends in operating efficiency. From an empirical design perspective, the ideal experiment 
w o u l d  b e  t o  t a k e  t h e  e n t i r e  p o p u l a t i o n  o f  n u c l e a r  r e a c t o r s  a n d  then  randomly s e l e c t  a  
subsample of reactors to divest. From the mean characteristics reported in Table 2 is it clear 
that the recent experience in the U.S. nuclear industry falls short of this ideal. Our preferred 
specification  includes  reactor  fixed  effects  which  control  for  observed  and  unobserved 
mean differences between reactors. Still, one could be concerned that the reactors that were 
divested  had  different  pre‐existing  trends.  One  possibility,  for  example,  would  be  that 
reactors were selected based on which reactors stood the most to gain from restructuring. 
Although it is impossible to completely rule out these concerns, there are several features 
about  how  deregulation  occurred  in  practice  that  substantially  decrease  the  scope  for 
selection bias in this context.  
First, in almost all cases decisions about divestiture were made at the state level, not 





Second,  almost  all  nuclear  reactors  were  divested  in  states  where  deregulation 
occurred. The fourteen states that have deregulated their electricity markets (as of 2011) 
are  Connecticut,  Delaware,  Illinois,  Maine,  Maryland,  Massachusetts,  Michigan,  New 

























not  were  influenced  by  potential  efficiency  gains  in  nuclear  reactors,  or  whether  these 
decisions  were  driven  by  some  other  factor  that  is  correlated  with  trends  in  operating 
efficiency.  Again  it  is  impossible  to  completely  rule  out  these  concerns  but  the  existing 
literature about the determinants of deregulation provides an important point of reference. 
                                                 
52 California is also an interesting case because of the experience with incentive regulation described in Section 






existing  literature  (e.g.  Verma,  Kitna,  and  Marcus,  1999)  that  finds  little  robust  evidence  that  incentive 
r e g u l a t i o n  i n c r e a s e s  o p e r a t i n g  e fficiency.  Whereas  after  divestiture  there  is  no  question  about  who  is  the 






including  all  forms  of  generation,  unbundling  transmission  and  distribution,  and 
introducing  retail  choice.  The  idea  that  competition  would  create  incentives  for  more 
efficient  operation  of  nuclear  power  reactors  was  only  one  small  piece  of  this  larger 




w i t h  w h i c h  i t  i s  o p e r a t e d .  F o r  e x a m p l e ,  u t i l i t i e s  w i t h  a c c e s s  t o  federally  subsidized 
hydropower  typically  have  lower  rates  than  other  utilities.  And  again,  our  preferred 





i n  t h e  N o r t h e a s t  r e g i o n  b e  m o r e  c o n d u c i v e  t o  i n c r e a s i n g  e f f i c i e ncies  above  90%?  The 
answer  is  probably  not.  Outdoor  temperature,  or  more  importantly , t he  t e m pe ra t ure  o f 
















T h i s  s p e c i f i c a t i o n  n e c e s s a r i l y  e x c l u d e s  a l l  r e a c t o r s  i n  t h e  N o r theast  census  region  where  all  reactors  were 
divested as well as all reactors in the West census region where none of the reactors were divested. 33 
 
T h e  s p e c i f i c a t i o n s  d e s c r i b e d  i n  c o l u m n s  ( 7 ) ‐ ( 1 0 )  a r e  a i m e d  a t  a ssessing  potential 




























































O t h e r  p o s s i b l e  e x p l a n a t i o n s  f o r  t h e  i n c r e a s e  i n  o p e r a t i n g  e f f i c iency  include  an 
increase  in  operating  days  or  an  increased  capacity  factor  when  operating.  In  order  to 
                                                 


















































p r e v i o u s  s u b s e c t i o n .  T h e s e  a n c i l l a r y  r e g r e s s i o n s  c o n t i n u e  t o  t e ase  out  the  mechanisms 
driving the increase in efficiency post‐divestiture. Regression estimates corresponding to an 
indicator  variable  for  reactors  that  have  been  divested  are  reported for seven different 
dependent  variables  including  maxi m u m  c a p a c i t y ,  t h e  n u m b e r  a n d  length  of  reactor 
outages, and capacity factor while operating. Overall, the regression results are consistent 
with the basic pattern of behavior observed in the graphical analysis.    
Panel  (A)  examines  maximum  generating  capacity.  Regression  coefficients  are 
reported for two different measures of capacity and for three different specifications which 
add control variables as one moves from left to right. In the first row the dependent variable 
is  the  maximum  observed  level  of  net  generation  over  the  previous  twelve  operating 







but  again  not  statistically  significant.59 V i e w e d  t o g e t h e r  w i t h  F i g u r e  4  t h e  r e g r e s s i o n  
                                                 






e s t i m a t e s  i n  t h e s e  t w o  r o w s  p r o v i d e  s u g g e s t i v e  e v i d e n c e  o f  a  r e lationship  between 
divestiture and increases in generating capacity. 
   Modest uprates (2‐3%) can be performed with little or no equipment replacement, 









t o  3 . 9  p e r c e n t .  T h i s  i s  a  l a r g e  e f f e c t  r e l a t i v e  t o  t h e  m e a n ,  i m plying  that  divestiture  is 
associated with a decrease in outages of about one‐third, equivalent to an increase of 13‐14 
operating days per year per reactor. These results are consistent with the graphical analysis 
above  and  indicate  that  the  pattern  of  decreased  outages  observed  in  Figures  6  and  7 
remains after controlling for the available covariates.61  
Although  they  represent  a  small  share  of  total  outages,  automatic  shutdowns  or 
“scrams” are particularly interesting because they have been used in previous studies as a 
measure of reactor safety (see, for example, David, Maude‐Griffin, and Rothwell 1996). All 







Areva),  a  leading  international  nuclear  firm  as  quoted  in  Fabian ,  T h e c l a ,  " N e w  P l a n t  f r o m  O l d , "  Nuclear 
Engineering  International,  September  12,  2005.  At  $900  per  kilowatt  of  added  capacity,  typical  average 




“Wholesale  Market  Data  from  Intercontinental  Exchange”  for  six  major  trading  hubs  from  2001‐2009  we 
estimated  alternative  specifications  with  the  divestiture  indicator,  the  wholesale  price,  and  the  interaction 
between the two. Including these additional covariates has essentially no impact on the estimated coefficient for 
divestiture  and  the  estimated  coefficient  corresponding  to  the  interaction  term  is  close  to  zero  and  not 
statistically significant. From Figure 5 it is clear that both  investor‐owned  utilities  and  independent  power 

















d a y s  i s  b e i n g  d r i v e n  b y  f e w e r  o r  s h o r t e r  o u t a g e s .  I n  t h e  t h i r d  column,  divestiture  is 
associated with an 8% decrease in the number of outages per year, and a 36% decrease in 









                                                 
62 Hausman (2011) finds similar results examining a variety of different safety measures including “initiating 
events” of which scrams are a subset. 

























market  restructuring  using  a  unique,  high‐quality  dataset  that  describes  reactor‐level 
operations  over  a  40‐year  period.  We  find  that  deregulation  and  consolidation  are 
associated  with  a  10%  increase  in  operating  efficiency,  with  similar  increases  across 
reactors of different types, manufacturers, and vintages. This central result is robust across 





the  deregulation  of  electricity  markets.  As  predicted  by  economi c  t h e o r y ,  r e m o v i n g  
regulation has provided incentives for firms to increase efficiency, reduce costly outages, 
and make prudent investments in capacity. As plants have been sold to private companies 
the  financial  cost  of  poor  operating  efficiency  has  transferred  from  ratepayers  to 
shareholders,  and  companies  like  Exelon  and  Entergy  have  responded  by  achieving  the 
highest levels of nuclear reactor operating efficiency in history. Each additional operating 









Our paper  also highlights an  important relationship  between  nuclear  operating 
efficiency and the environment. We find that over this period the increase in electricity 
production from nuclear plants associated with divestiture implies more carbon abatement 
than  all  U.S.  wind  and  solar  generation  combined.  This  reflects  the  fact  that  nuclear 
generation represents a large share of the electricity market, particularly compared to wind 
and  solar  which  are  growing  but  continue  to  represent  a  relatively  small 
share. Nonetheless, one  of  the  broader  lessons  from  our  analysis  is  that  even modest 
improvements in the operating efficiency of conventional technologies can have substantial 
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of  January  1,  2000.  Vintage,  reactor  type,  and  reactor 
manufacturer  come  from  the  NRC  Information  Digest  2010‐

































Report  (EIA‐906),  1970‐2009  by  design  capacity  (in  MWe)  from  U.S.  Department  of 




























Mean Design Capacity (in MWe)  921.9  959.7  .38 









Percentage Pressurized Water Reactor  54%  78%  .01 
Percentage Boiling Water Reactor  46%  22%  .01 
   
Reactor Manufacturer    
Percentage Westinghouse  42%  51%  .35 
Percentage General Electric  46%  22%  .01 
Percentage Combustion Engineering  8%  18%  .15 
Percentage Babcock and Wilcox  4%  9%  .33 
    
Reactor Location    
Percentage Northeast Census Region  50%  0%  .00 
Percentage Midwest Census Region  38%  18%  .03 
Percentage South Census Region  13%  67%  .00 



















        
(1)  (2)  (3)  (4)  (5) 
       
1[        ]it  6.5**  10.4**  10.2**  10.2**  9.7** 
(1.2)  (2.1)  (2.0)  (2.0)  (2.0) 
       
Month‐of‐Sample Fixed Effects (480 months)  Yes  Yes  Yes  Yes  Yes 
Reactor Fixed Effects (103 reactors)  No  Yes  Yes  Yes  Yes 
Reactor Age (cubic)  No  No  Yes  Yes  Yes 
Observations Weighted By Reactor Capacity  No  No  No  Yes  No 
Dataset Collapsed To Plant Level  No  No  No  No  Yes 
       
Number of Cross Sectional Units  103  103  103  103  65 
Number of Observations  36,667  36,667  36,667  36,667  23,796 
























(2.5)       
 
Boiling Water Reactors (n=26)  10.8**       
(2.7)       
 
Westinghouse (n=20)    10.0**  
  (2.9)     
 
General Electric (n=22)    10.8**     
  (2.7)     
 
Combustion Engineering (n=4)  5.9  
  (3.4)     
 
Babcock and Wilcox (n=2)    12.5**     
  (1.9)     
 
Completed Before 1975 (n=17)  10.3**   
    (2.7)   
 
Completed 1975 ‐ 1985 (n=13)      13.7**   
    (3.6)   
 
Completed After 1985 (n=18)      7.2**   
    (2.6)   
 
External Sales (n=19)       11.5**
  (2.8)
   
Internal Sales (n=29)       9.4**
  (2.3)
   
Month‐of‐Sample Fixed Effects (480 months)  Yes  Yes  Yes  Yes 
Reactor Fixed Effects (103 reactors)  Yes  Yes  Yes  Yes 
Reactor Age (cubic)  Yes  Yes  Yes  Yes 
 
Number of Observations  36,667  36,667  36,667  36,667 






























        




(2.0)  (2.3)  (1.9)  (2.1)  (2.1) 
          
Number of Reactors/Plants Operated by the 
Same Operator 
‐‐  .48  ‐‐  ‐‐  .87*  .98* 
  (.28)      (.34)  (.38) 
          
Number of Same‐Type Reactors (PWR/BWR) 
Operated by the Same Operator 
‐‐  ‐‐  .64  ‐‐  ‐‐  ‐‐ 
    (.44)       
          
Number of Same‐Manufacturer Reactors  
Operated by the Same Operator 
‐‐  ‐‐  ‐‐  .61  ‐‐  ‐‐ 
      (.43)     
          
          
Month‐of‐Sample Fixed Effects (480 months)  Yes  Yes  Yes  Yes  Yes  Yes 
Reactor/Plant Fixed Effects (103 reactors)  Yes  Yes  Yes  Yes  Yes  Yes 
Reactor/Plant Age (cubic)  Yes  Yes  Yes  Yes  Yes  Yes 
          
Mean of Consolidation Variable  ‐  3.3  2.1  1.7  2.9  1.5 
Number of Observations  36,667  36,667  36,667  36,667  19,446  23,796 

































































        
1              9.7**  10.4**  10.3**  7.9** 10.0**  11.0**  8.8**  9.1**  8.2**  7.4**  8.6** 
(2.0)  (2.1)  (2.1)  (2.4) (2.6)  (3.1)  (2.0)  (2.1)  (1.9)  (1.5)  (1.7) 
                 
Month‐of‐Sample 
Fixed Effects   Yes  Yes  Yes  Yes  Yes  Yes  Yes  Yes  Yes  Yes  Yes 
Reactor Fixed Effects  Yes  Yes  Yes  Yes  Yes  Yes  Yes  Yes  Yes  Yes  Yes 
Reactor Age (cubic)  Yes  Yes  Yes  Yes  Yes  Yes  Yes  Yes  Yes  Yes  Yes 
                
Number of Reactors  99  99  99  103  79  71  103  103  93  103  108 
Number of 
Observations  35,459  35,155  34,905  36,667  27,825  25,484  32,963  36,452  33,177  36,667  38,705 

















Maximum Generation Over Last 12 Operating Months   2.5**  1.6  1.7 
[Sample Mean: 100.4]  (0.9)  (1.5)  (1.4) 
   
Maximum Licensed Thermal Capacity (MWt)  1.9  2.0  1.9 




1[Operating]it  x  100  3.9**  3.5  3.8* 
[Sample Mean: 91.0]  (0.7)  (2.0)  (1.9) 
   
1[Scram]it  x  100  ‐.01  ‐.06  ‐.06 




Number of Outages per Year  ‐.17  ‐.13  ‐.13 
[Sample Mean: 1.7]  (.11)  (.16)  (.16) 
   
Mean Outage Length in Days  ‐6.4**  ‐6.2  ‐6.9 




Capacity Factor in Percent Excluding Zeros  ‐0.3  0.5  0.4 
[Sample Mean: 97.7]  (0.3)  (0.3)  (0.3) 
   
Time Effects (4,017 days / 11 years)  Yes  Yes  Yes 
Reactor Fixed Effects (103 reactors)  No  Yes  Yes 
















Capacity  State  Sales Date  Seller  Buyer 
 
Pilgrim  655  MA 7/1999 Boston Edison Co Entergy 
Clinton  950  IL  12/1999 Illinois Power Co Amergen (Exelon)
Three Mile Island 1  819  PA  12/1999 GPU Nuclear Corp Amergen (Exelon)
Calvert Cliffs 1  845  MD 7/2000 Baltimore Gas & Electric Constellation 
Calvert Cliffs 2  845  MD 7/2000 Baltimore Gas & Electric Constellation 
Susquehanna 1  1065  PA  7/2000 Penn Power and Light PPL Corp 
Susquehanna 2  1052  PA  7/2000 Penn Power and Light PPL Corp 
Hope Creek 1  1067  NJ  8/2000 Public Service E&G PSEG Power 
Oyster Creek  650  NJ  8/2000 GPU Nuclear Corp Amergen (Exelon)
Salem 1  1090  NJ  8/2000 Public Service E&G PSEG Power 
Salem 2  1115  NJ  8/2000 Public Service E&G PSEG Power 
Fitzpatrick  821  NY  11/2000 Power Authority of New York Entergy 
Indian Point 3  965  NY  11/2000 Power Authority of New York Entergy 
Braidwood 1  1120  IL  1/2001 Commonwealth Edison Exelon 
Braidwood 2  1120  IL  1/2001 Commonwealth Edison Exelon 
Byron 1  1120  IL  1/2001 Commonwealth Edison Exelon 
Byron 2  1120  IL  1/2001 Commonwealth Edison Exelon 
Dresden 2  794  IL  1/2001 Commonwealth Edison Exelon 
Dresden 3  794  IL  1/2001 Commonwealth Edison Exelon 
La Salle 1  1078  IL  1/2001 Commonwealth Edison Exelon 
La Salle 2  1078  IL  1/2001 Commonwealth Edison Exelon 
Limerick 1  1065  PA  1/2001 Philadelphia Electric Co Exelon 
Limerick 2  1065  PA  1/2001 Philadelphia Electric Co Exelon 
Peach Bottom 2  1065  PA  1/2001 Philadelphia Electric Co Exelon 
Peach Bottom 3  1065  PA  1/2001 Philadelphia Electric Co Exelon 
Quad Cities 1  789  IL  1/2001 Commonwealth Edison Exelon 
Quad Cities 2  789  IL  1/2001 Commonwealth Edison Exelon 
Millstone 2  870  CT  3/2001 Northeast Nuclear Dominion 
Millstone 3  1156  CT  3/2001 Northeast Nuclear Dominion 
Indian Point 2  873  NY  9/2001 Consolidated Edison Co of NY Entergy 
Nine Mile Point 1  620  NY  11/2001 Niagara Mohawk Power Constellation 














Capacity  State  Sales Date  Seller  Buyer 
 
Comanche Peak 1  1150  TX  1/2002 Texas Utilities Electric Co TXU Generation 
Comanche Peak 2  1150  TX  1/2002 Texas Utilities Electric Co TXU Generation 
Vermont Yankee  514  VT  7/2002 Vermont Yankee Nuclear
Power Corporation 
Entergy 
Seabrook 1  1198  NH 11/2002 North Atlantic Energy 
Services Corporation 
FPL Group 
South Texas 1  1250  TX  1/2003 Reliant CenterPoint 
South Texas 2  1250  TX  1/2003 Reliant CenterPoint 
Ginna  470  NY  6/2004 Rochester Gas & Electric Constellation 
Kewaunee  535  WI  7/2005 Wisconsin Public Service Dominion 
Beaver Valley 1  835  PA  12/2005 Pennsylvania Power 
Company 
FirstEnergy 
Beaver Valley 2  852  PA  12/2005 Pennsylvania Power 
Company 
FirstEnergy 
Davis‐Besse  906  OH  12/2005 Toledo Edison Co FirstEnergy 
Perry 1  1205  OH  12/2005 Cleveland Electric FirstEnergy 
Duane Arnold  538  IA  1/2006 Interstate Power And Light FPL Group 
Palisades  805  MI  4/2007 Consumers Energy Co Entergy 
Point Beach 1  497  WI  10/2007 Wisconsin Electric Power FPL Group 
Point Beach 2  497  WI  10/2007 Wisconsin Electric Power FPL Group 
 
Notes: Divestiture dates come from U.S. Department of Energy, Energy Information Administration,  Power 
Plant Report. We identify divestitures using the first month in which a reactor operator changes its status from 
utility to non‐utility. These dates were cross‐checked against U.S. Department of Energy, Energy Information 
Administration, Electric Power Monthly, ``Electric Utility Plants That Have Been Sold and Reclassified,” March 
Issues 2000‐2003 and against SEC filings from the companies involved. 
 
 